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要影响 因此 了解欧洲央行的货币政策目标 策略以及货币政策运作是十
分必要的  
一 欧洲中央银行体系的建立与组织机构 
欧洲中央银行体系由欧洲中央银行 ECB 以及欧盟所有 15 个成员国1的
中央银行组成 由欧洲中央银行和加入欧元区的 11 国2中央银行组成的系统
称为欧元系统 其他欧洲国家暂未加入欧元区 其中央银行是欧洲中央银行
系统中具体特殊地位的成员 即不参与欧元区单一货币政策决策的制定和执
行 仍在各自国家内执行各自的货币政策  





储备 以及促进支付清算系统的平稳运转 此外 欧洲中央银行系统还应协
助欧盟内其他金融监管机构的工作 以加强对信贷机构的监管和维持金融体
系的稳定 并在其职责范围内向欧盟及其成员国的有关当局提供必要的咨询  
                                                 
1德国 英国 法国 荷兰 意大利 奥地利 西班牙 比利时 丹麦 卢森堡 葡萄牙 芬兰 爱尔
兰 瑞典和希腊 





























产负债表做准备 为成员国央行会计报表的标准化制定必要的规定  




责 此外 为了保证欧洲央行货币政策的独立性和连续性 根据 马约 精
神制定的 欧洲中央银行系统和欧洲中央银行法 规定了相关措施 以确保
成员国央行行长和欧洲央行执委会成员任期的稳定 如成员国央行行长任期
最低为 5年 可以连任 欧洲央行执委会成员任期 8年 不得连任 首任成
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欧洲中央银行的资本额为 50 亿欧元 成员国中央银行是欧洲央行资本
的唯一认缴者和持有者 资本认缴额根据欧盟成员国在欧盟国内生产总值和
总人口中所占比重计算 认缴份额最高的是德国联邦中央银行 占
24.4096% 其次分别为法兰西银行 占 16.8703% 意大利银行 14.9616%
和英格兰银行 14.109% 最低的为卢森堡中央银行 0.1469%  
此外 成员国中央银行还必须向欧洲央行移交总额相当于 500 亿欧元的





一 以稳定为导向的货币政策目标  
马约 规定 欧洲中央银行系统的首要目标是保持价格稳定 在不损
害价格稳定目标的情况下 欧洲中央银行系统也应支持欧盟的总体经济政策



























场能够有效率地配置实际资源 并因此提高经济的生产潜力 其次 稳定的
价格将最大限度地降低长期利率的通货膨胀风险溢价 从而降低长期利率和





与稳定   
    关于价格稳定的含义 欧洲央行行长理事会采纳这样的定量定义 价
格稳定应该被定义为在整个欧元区消费者价格协调指数 HICP 的年上涨率
低于 2% 并且如此定义的 价格稳定要在中期得以保持 根据这一定义
年上涨率低于 2% 明确表明 按消费者价格协调指数表示的通货膨胀率的
上限为 2% 消费者价格协调指数的上涨只要不超过 2%就意味着价格稳定 同
时通货紧缩即消费者价格协调指数水平的持续下降也不应视为同价格稳定目
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的第一根支柱 鉴于以往在欧元区对广义货币 M3的需求长期保持稳定 并且
广义货币 M3的增长也同一般价格水平的增长保持较稳定的关系 可以视为价
格水平变化的先行指数 因此欧洲央行行长理事会选择广义货币 M3作为其货
币增长监控指标 并公布广义货币 M3的年增长参考值   
    根据欧洲央行的货币定义和统计分类 狭义货币 M1由流通中货币和隔夜
存款组成 广义货币 M2由狭义货币 M1和到期期限最多为 2年的定期存款以及
到期期限最多为 3个月并且经通知可提前提取的存款组成 而广义货币 M3则
由广义货币 M2加回购协议和货币市场基金股份 单位 货币市场流通票据
以及到期期限最多为 2 年的债券组成 由此可见 M3是具有较广泛内涵的货
币总量指标 能够较好地显示欧元区的货币增长状况和货币政策态势   
    欧洲央行在确定货币增长的参考值时 依据的是货币同价格 实际总产
出以及货币的流通速度间的密切关系 并以货币政策目标是要在中期保持欧
元区价格稳定为前提 因此 在推算广义货币 M3的年增长参考值时 欧洲央
行以下述三项中期假设为基础 1 必须根据欧洲央行的定义来保持价格稳
定 即欧元区的消费者价格协调指数的年上涨率要低于 2% 2 欧元区的实
际国内生产总值 GDP 的增长趋势 相当于潜在增长率 为每年 2 2.5%
3 广义货币 M3的流通速度在中期的下降速度每年大约在 0.5 1%之间 按
照上述方法和假设计算 欧洲央行行长理事会在欧元启动前一个月宣布 决
定将广义货币 M3的年增长参考值确定为每年增长 4 4.5%   
    从经验数据看 上述参考值大约相当于欧元启动前三个月广义货币 M3的
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不是规定 M3的变动上下限的原因 以免给公众或金融市场传递错误信息 使
之误以为当 M3接近其参考值上下限时就预示着欧洲央行将调整货币政策   






济变量 如工资 汇率 债券价格和收益率曲线 经济增长和就业等测度实
际经济活动的变量 财政政策变量 价格和成本指数 以及企业和消费者信











1  公开市场操作(Open Market Operations)  
欧洲央行系统进行公开市场操作的方式有五种 其中最重要的是回购交



















欧洲央行系统的公开市场操作有以下四种类型   




到期后根据协议按事先确定的回购利率重新购回用作抵押的资产   
    2 较长期再融资操作(The longer term Refinancing Operations)
每月进行一次 到期期限为 3 个月 旨在提供流动性的回购交易 欧洲央行
系统的较长期再融资操作也要求有充足的合格资产为抵押 参加回购交易的
金融机构在贷款到期后 要根据协议按已确定的回购利率赎回抵押资产   





施   
    4 结构性操作 Structural Operations 是当欧洲央行想要调整欧
洲央行系统与金融部门间的流动性结构状态时 通过发行债券或进行回购交
易和现场交易的方式进行的操作   
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除意大利外 曾携手采取行动分别将各自的短期利率降至 3% 为在欧元启
动后欧洲央行在欧元区实行单一货币政策和统一的利率创造了条件  
2 常备融资便利(Standing Facilities) 
常备融资便利是欧洲央行系统的另一项重要货币政策工具 其主要目的
是提供和吸收隔夜流动资金 显示货币政策的总体态势和确定隔夜市场利率












动性大小和利率高低的重要手段 体现着欧洲央行货币政策的松紧   
    在欧元启动初期 为了确保向单一货币顺利过渡 帮助欧元区的各类金
融机构适应新的统一的欧元货币市场 欧洲央行行长理事会决定在 99 年 1
月 4 日至 21 日的过渡期内暂时缩小边际贷款便利和存款便利的利率差 将其
分别定为 3.25%和 2.75% 从 1 月 22 日起至今 欧洲央行根据其货币政策需
要 将边际贷款便利和存款便利的利率分别定为 4.5%和 2%  
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信贷业务的所有金融机构在其所在成员国中央银行账户上保有最低储备 并
且在整个欧元区实行统一的最低储备制度   




只有负债栏下的 存款 发行的债券 和 货币市场流通票据 才算在
金融机构的储备基础内 对欧洲央行和欧元区成员国央行的负债 以及对其
他同样受欧洲央行最低储备制度约束的金融机构的负债 则不包括在储备基
础之内   
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日趋一体化的今天 国际资本流动的规模不断扩大 速度不断加快 因此试
图在欧元同其他主要国际货币之间 维持某种形式的汇率安排所需的外汇储
备对任何中央银行来说都可能是过于庞大   
    因此 按照欧洲央行的货币政策策略 欧元的汇率将主要是欧元区和区










将根据 马约 的授权对欧元汇率政策承担最终责任 有权为欧元区的汇率
政策提出总的指导方针 但除这种极端情况外 财长理事会也同意在正常情
况下不干预欧元的汇率政策   
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渐进的 欧洲央行实际上也很难对这一进程施加决定性的影响  
三 欧洲中央银行的货币政策传导机制分析 
1998 年 6 月 1 日 欧洲中央银行 ECB 宣告成立 7月 1日正式运作
1999 年 1 月 1 日起 开始在欧元区内为所有国家制定统一货币政策 交由各
成员国中央银行 NCBs 执行 欧洲中央银行货币政策传导机制如何建立和
运行 正备受人们关注   
一 传导模型 :一国货币政策与货币联盟货币政策传导比较  
在现代开放经济条件下 一国完整的货币政策传导模型包括货币政策目




经综合简化 我们得出一国基本的货币政策传导机制模型 图一  
图一 一国货币政策传导机制模型 
                                                                         
                                                                                       
本      国                    国     内             其他宏观                     B      国    际                 国    际      M       它    国  
货币政策                    金融市场             经济政策                             产品市场              金融市场               货币政策   
                                                                                                             
                             e                                                
                                                                              
           国内传导途径                                       国际传导途径           
在该模型中 需要说明的是 1 货币供应量 M 是由中央银行决定的
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